区域产业结构调整对货币政策传导机制影响的实证研究——基于面板VAR模型 by 卢阳
作者简介:卢阳 (1986 －)，男，厦门大学经济学院博士研究生，研究方向:宏观经济政策。





摘 要:通过建立 1978 年 －2014 年的面板数据 VAＲ模型实证比较分析了全国和各地区产业结构调整对货
币政策传导机制的影响。结果表明:从全国的层面来看，产业结构的调整对货币政策信贷传导渠道有显著的影
响。信贷量对 Moore指数的影响是先下降后上升，并且持续的时间较长。产业结构的调整对 CPI 增长率和 GDP
增长率的影响几乎都是上升，并且持续的时间同样较长。但是从各地区的层面来看，产业结构的调整对货币政
策信贷传导渠道的影响却有显著的差别。东部地区的产业结构变动对于信贷政策最为敏感，中部地区产业结构


















































巨大的差异。Hayo和 Hiroyuki (2011)采用 VAＲ 模型










申国、刘兰凤 (2009)将我国行业分为 20 个门类，从
行业层面分别分析了行业投资对货币政策变动的敏感
程度以及各行业在扩张性和紧缩性货币政策下投资变
化程度的大小。张辉 (2013)采用 SVAＲ 模型，从利
率、信贷、资产价格、汇率等货币政策传导变量的角
度出发分析了 1998 年 －2011 年我国货币政策对产业结
构的影响，发现不同的传导变量对的第一、二、三产

















































































































Wi，t × Wi，t －1 /( ∑
n
i = 1




其中，Wi，t 表示在 t 期第 i 产业占 GDP 的比重，
Wi，t －1 表示在 t － 1期第 i产业占 GDP的比重。同时定义
θ = arccos(M+t )，θ为相邻两个时期产业之间向量的夹
角，如果 θ越大，则表明产业结构变动的程度越大。
从图 1 中 Moore 指数的变动可以看出，改革开放
到 20 世纪 90 年代中期，我国产业结构变动的程度较
大，Moore指数的标准差高达到 2. 29%。从 90 年代中
后期开始，Moore 指数的标准差降至 1. 05%，表明产
业结构波动的幅度下降。这与我国的实际情况基本相
















yit = α i + γ t +∑
K
j = 1
Γ j yit －j + μ it
(t = 1，…T;i = 1，…N;j = 1，…K)
其中，yit 为内生变量 GDP 增速、CPI 增速和信贷
量 (loan)增速和 Moore 指数四者构成的向量。i 代表
各省市，t代表年份，Γ是 4 × 4的系数矩阵，j为模型的
滞后阶数，αi 是 4 × 1 的个体效应向量，可以体现不同
省市的个体差异。γ t 是 4 × 1 的时间效应向量，用于体
现各省市在不同时期的差异。本文使用的方法参考
Love (2006)对 PVAＲ 模型的估计方法。先通过
“Hermlet”前向差分消除模型中的偏误，得出消除个
体效应的变量序列，再对该序列进行系统广义矩估计












具体的方法请参考 LOVE (2006)，以及他所提供的关于 PVAＲ模型的 stata程序。
偏差，从而在某种程度上减少不可观测的个体效应和





检验形式 带有趋势项 不带趋势项 带有趋势项 不带趋势项
lnloan － 13. 3447＊＊＊ －12. 6561＊＊＊ 29. 8107 ＊＊＊ 37. 9774＊＊＊
lngdp － 14. 0717＊＊＊ －13. 0771＊＊＊ 31. 0738 ＊＊＊ 37. 5583＊＊＊
lncpi － 9. 7341＊＊＊ －8. 7325＊＊＊ 17. 3276＊＊＊ 12. 8844＊＊＊
Moore － 17. 1953＊＊＊ －15. 7050＊＊＊ 48. 2216＊＊＊ 51. 1220＊＊＊
注释:1. IPS检验结果为 t统计量，Fisher检验结果为调整后的卡方统计值，且采用 dfuller方法。
2. * ，＊＊，＊＊＊分别代表结果统计值在 10% 、5%和 1%水平下显著，以下均同。
由上表所列面板单位根检验结果可知，面板数据均为平稳的。
表 2 面板协整检验结果表
组内统计量 Panel v － stat Panel ρ － stat Panel PP － stat Panel ADF － stat
0. 4035 1. 2359 － 9. 4250 ＊＊＊ －3. 8578 ＊＊＊
组间统计量 Group ρ － stat Group PP － stat Group ADF － stat
3. 9100 － 13. 6157 ＊＊＊ －2. 4822 ＊＊＊
注释:除了 Panel v － stat为右尾检验之外，其余统计量均为左尾检验。
上述检验结果表明除了 Panel v － stat、Panel ρ －








滞后期数 AIC准则 BIC准则 HQIC准则
1 3. 18232 4. 15827 3. 56113
2 2. 4952* 3. 75652* 2. 98898*
3 2. 98152 4. 61275 3. 62576
4 2. 96949 5. 13867 3. 83484





















由于我国政府制定宏观规划以 5 年为一期，因此以下各脉冲图均设定成 5 期。
图 2 Moore指数对信贷量变动的脉冲响应图































































图 4 GDP增长率对 Moore指数变动的脉冲响应图


































原假设 卡方统计量 滞后阶数⑥ P值
全国 lnloan不能引起 Moore 6. 5591 2 0. 038
全国 Moore不能引起 lncpi 14. 473 2 0. 001
全国 Moore不能引起 lngdp 6. 56 2 0. 038
东部地区 lnloan不能引起 Moore 2. 1502 4 0. 708
东部地区 Moore不能引起 lncpi 4. 2701 4 0. 371
东部地区 Moore不能引起 lngdp 10. 519 4 0. 033
中部地区 lnloan不能引起 Moore 2. 5508 2 0. 279
中部地区 Moore不能引起 lncpi 2. 1842 2 0. 336
中部地区 Moore不能引起 lngdp 13. 142 2 0. 001
西部地区 lnloan不能引起 Moore 5. 9711 4 0. 201
西部地区 Moore不能引起 lncpi 19. 067 4 0. 001
西部地区 Moore不能引起 lngdp 15. 179 4 0. 004
通过上表的数据分析，对于全国来说，对于信贷
量的变动是 Moore 指数的格兰杰因果假设，在滞后 2
期，拒绝犯第一类错误的概率为 0. 038，说明在 5%的
显著水平下，信贷量的变动是 Moore 指数的格兰杰原
因，表明我国信贷政策对产业结构调整比较显著。对
于 Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因
果假设，在滞后 2 期后，拒绝犯第一类错误的概率分




是 Moore指数的格兰杰因果假设，在滞后 4 期，拒绝
犯第一类错误的概率为 0. 708，说明在 5%的显著水平
下，信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对
于 Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因
果假设，在滞后 4 期后，拒绝犯第一类错误的概率分






一类错误的概率为 0. 279，说明在 5%的显著水平下，
信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对于
Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因果
假设，在滞后 2 期后，拒绝犯第一类错误的概率分别
为 0. 336、0. 001，说明在 5%的显著水平下，Moore 指





一类错误的概率为 0. 201，说明在 5%的显著水平下，
信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对于
Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因果
假设，在滞后 4 期后，拒绝犯第一类错误的概率分别
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